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るニッポン放送の買収 ( 2005 年)、スティール・パートナーズによる一連の買収（明星食品 ( 2006


























                                                          
1 自己株式取得に関する商法改正の経緯については畠田・相馬(2009)が詳しい。 
2 経済産業省と法務省は「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針」
（2005 年 5 月 27 日）を発表し、企業買収への注意喚起に努めている。 
3 近年の展望論文には畠田・相馬(2009)がある。 
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4 例えば取引コストなど他の仮定も緩和されるが、主要な仮説が特に注目する点のみを挙げている。 
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変数として用いられる。規模が小さいほど情報発信に限界があるため、情報が非対称になりや
すいというものである。 
 Lang and Litzenberger(1989)は、Tobin Q が１より小さい企業は過剰投資にあると想定して
いる。フリーキャッシュフローが発生し過剰投資の状態にある場合、その企業への市場の評価
は低くなる。そのため実物資本の市場評価価値と実物資本の再取得費用の比である Q が 1 より
小さくなるのである。彼らは、配当額を 10 ％以上変更した企業について調べた結果、Q が 1





























                                                          
5 Yafeh and Yosha(2003)はモラルハザードの指標として他に、宣伝広告費や、現金・有価証券額、R&D
支出、一般管理販売費も挙げている。 
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7 企業数 185 社のうち、この期間において 27 社が 2 回、4 社が 3 回、2 社が 4 回アナウンスしている。 
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 図表２は採用したサンプルの記述統計量である。本稿では、公開買付けや自己株式立会買付
取引を市場買付以外としている8。本稿サンプルの市場買付以外での取引の比率が約 40 %と、





















 Q が 1 より小さい場合、エイジェンシー仮説が指摘するようなフリーキャッシュフローが存
在し経営者による機会主義的行動が疑われるが、その対象が 80 %を超える値となっている。








用し、イベント日前後の一定期間（event window）における超過収益率 AR（Abnormal Return）
                                                          
8 公開買付けは取得予定の株式数が大量になる場合に行われる手法であり、基本的に相対取引となる。ま
た自己株式立会買付取引には 2008 年に東京証券取引所の ToSTNeT-3 などがあり、これも相対取引である。
なお公開買付けを明言した銘柄は 1 件だけであった。 
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イベント日（ t = 0）と定義する。イベント期間をイベント日の 20 営業日前からイベント日後
の 20 営業日前までの 41 営業日とし、超過収益率 AR は 120 営業日前から 21 営業日前の株価
をもとにマーケットモデル（market model）を用いて推定する。なお各銘柄間で超過収益率に




       
 
itR は銘柄 iの t日における株価収益率、 itP は銘柄 iの t日における株価終値を表している。 
 同様に、 
 
        
 
mtR は東証一部株価指数（TOPIX）の t日における株価指数収益率（マーケット•ポットフォ
リオ収益率）を、 mtP は t日における東証一部株価指数（TOPIX）の終値を表している。 
 次に各企業の株価収益率が次のようなマーケットモデルに従うとする。 
  
      itmtiiit RR μβα ++=  t＝－120.....－21 
  
𝐸(𝜇௜௧) = 0、Var(𝜇௜௧) = 𝜎μଶ である。 iα 、 iβ はイベント日の 120 営業日前から 21 営業日前の期
間のデータを用い、最小二乗法により推定する。推定した𝛼పෝ、𝛽ప෡を用いイベント期間における
各企業の超過収益率を求める。 τiAR は銘柄 iの t日における超過収益率を表している。 
  




を𝐴𝑅௜ = (AR୧,ିଶ଴, … , AR୧,଴, … , AR୧,ଶ଴)′とすると、 
  
      𝐴𝑅௜ ～ N(０, 𝜎௜ଶΙସଵ)                 (1)   
にしたがう。０は零ベクトル(41×1)、Ιସଵは単位ベクトル(41×41)をそれぞれ表す。なお𝜎௜ଶは、 
𝜎௜ଶ = ෍ 𝐴𝑅௜௧ଶ
ିଶଵ
௧ୀିଵଶ଴




ベント期間で𝜏ଵ時点から𝜏ଶ時点間における銘柄 iの累積超過収益率𝐶𝐴𝑅௜(𝜏ଵ, 𝜏ଶ) (Cumulative 
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Abnormal Return）は、𝜏ଵ + 21番目から𝜏ଶ + 21番目までの要素が 1 であり、それ以外の要素が
0 である 41×1 の定数ベクトルγ = (0, … ,0,1, … ,1,0, … ,0)′とすると、(1)より、 
  








      𝐴𝐴𝑅∙௧ = భಿ ∑ 𝐴𝑅௜௧ே௜ୀଵ    t＝－20.....＋20   
として求められる。そして帰無仮説の下で、イベント期間での平均超過収益率ベクトル（41×1）
をAAR = (AAR ∙,ିଶ଴, … , AAR ∙,଴, … , AAR ∙,ଶ଴)′とすると AAR の分布は、 
  
      AAR  ～ N(０, భಿమ ∑ 𝜎௜ଶே௜ୀଵ Ιସଵ)   
となる。また、累積平均超過収益率CAAR(τଵ, τଶ)（Cumulative Average Abnormal Return）は、 
  
      CAAR(τଵ, τଶ) = γ′AAR 
  
となる。もしくは、累積平均超過収益率 CAAR(τଵ, τଶ) を累積超過収益率 𝐶𝐴𝑅௜(𝜏ଵ, 𝜏ଶ) の銘柄平
均値と考えると(2)より、 
  
      CAAR(τଵ, τଶ) = భN ∑ CAR୧N୧ୀଵ (τଵ, τଶ)    
であり、帰無仮説のもと次の正規分布に漸近的に従う。 
  
      CAAR(τଵ, τଶ) ～ N(0, భಿమ ∑ 𝜎௜ଶே௜ୀଵ γ′γ)    



































注意）***、**、*はそれぞれ 1 %、5 %、10 %水準で有意であることを示す。 
 
 図から CAAR はイベント日（ t = 0）前後に上昇し、変化幅は市場買付の値が最も大きい。市
場買付けについては、イベント日前後（－1，＋1）では 4 %、イベント日後（＋2，＋20）では
3 %の有意な株価上昇がみられるが、市場買付以外では（－1，＋1）については 1 %と有意水準







                                                          
9 牧田(2002)など。 
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注意）***、**、*はそれぞれ 1 %、5 %、10 %水準で有意であることを示す。 
 
 図表５は Tobin Q に基づき CAAR を推定した結果である10。まず、イベント日前（－20，－
2）については、全サンプル、市場買付、市場買付以外のいずれも有意な値はみられない。イ
ベント日前後（－1，＋1）について、全サンプルや市場買付で有意な値が推定された。さらに
Tobin Q が 1 未満の銘柄の値は 1 より大きな銘柄よりも値が大きく、差の検定からも有意な差





                                                          
10 株式時価総額に有利子負債を加えた額を簿価資産で除して求めた。 
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前後（－1，＋1）の値にも有意な差異が見られ、これは Tobin Q を用いた図表 5 の結果とは異


















注意）***、**、*はそれぞれ 1 %、5 %、10 %水準で有意であることを示す。市場買付以外
とは買付方法が市場買付以外の場合に 1、それ以外の方法の場合には 0 とするダミー変数
である。総資産は対数値を用いた。損金不算入割合は税率換算した値である。 
 
 Lang and Litzenberger(1989)によれば、シグナリング仮説では、Q の値が株価に影響する





分散行列には White の共分散行列を用いている。 







                                                          
11 市場買付以外とは買付方法が市場買付以外の場合に 1、それ以外の方法の場合には 0 とするダミー変数
である。また総資産は対数変換している。損金不算入割合は税率換算した値である。なお回帰式は特定の
理論モデルによるものではなく、単に変数間の相関を求めたものである。 
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 その結果、総資産の小さな企業の CAAR は大きな企業の値よりも大きく、シグナリング仮説
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